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人民幣兌美元去年匯改以來走勢人民幣兌美元去年匯改以來走勢

香港PMI跌至46.4四個月新低

人幣差價1850點創新高 離岸跌穿6.73

港元兌人幣五年新高見86.67
人民幣兌每美元的中間價連跌7日，加

上中國人民銀行昨日（1月6日）開出的中間
價（6.5314元），明顯低於周二（1月5日）
在岸收市價（6.5157元）多達157點子，大
出市場預料之外，引發人民銀行或有意讓人
民幣較快貶值的猜想，導致人民幣於在岸和
離岸市場雙雙下挫。人民幣在岸價（CNY）
昨日下跌417點子，離岸價（CNH）跌勢更
急，最低曾見6.7321元，致令兩者價差一度
擴闊至1850點子，為2010年有紀錄以來所
罕見。由於港元偏強，每百港元兌人民幣昨
日一度高見86.67，為逾5年以來高位。

大公報記者 黃裕慶

去
年
點
心
債
174
億
美
元
跌
48%

二〇一六年一月七日 星期四A3要聞􀰙責任編輯：龍森娣

單日計算，在岸價昨日貶值近0.64%；離岸價（以
截至昨日傍晚6時的6.72元計算）更貶值逾1.1%！由於
港元仍然處於偏強水平，每百港元兌人民幣昨日一度
高見86.67，為逾5年以來高位。

受中間價顯著低開影響，人民幣於離岸市場早段
即告偏弱，很快跌穿6.66元水平；其後跌勢持續，至下
午時段先後跌穿6.68元和6.7元的關口。市場人士表示
，由於不少外匯盤以6.68至6.7元附近作為 「止蝕位」
，故跌穿上述心理關口之後，令離岸價跌勢加劇。

交易有序未見出現恐慌
離岸價昨日單日下跌逾760點子左右，跌勢較在岸

價更急，以致兩者價差（spread）越拉越闊，最多曾達
1850點子；其後稍為收窄，至晚上十一時半，仍有約
1469點子的差距。

對於在岸價與離岸價的價差顯著擴闊，渣打香港
外匯策略師張敬勤認為，這反映投資者對人民幣的前
景較為審慎，預期兩者價差於短期內仍會維持於較闊
水平。

中國光大銀行（06818）資金業務副主管顏劍文表
示，人民幣中間價與上日收市價的差距，一般只為數
十點子，惟昨日明顯擴大，超逾150點子，令市場對人
民幣貶值預期升溫。不過，他指市場交易有序，未見
出現恐慌情緒。另外，他指1年期美元兌離岸價遠期合
約錄得2200至2300點子溢價，為近期高位。

人幣或提早變得更具彈性
上海商業銀行研究主管林俊泓亦說，市場根據中

間價走勢，猜測人民銀行或容許人民幣以較快速度貶
值，故昨日的下跌速度頗急，投資者信心頗為脆弱。
他原本預期離岸價至年底時見6.8至6.85元，現時有機
會提前於今年第二季觸及此水平。

安盛投資管理新興亞洲高級經濟師姚遠發表報告
指出，人民幣自加入IMF特別提款權（SDR）貨幣籃
子以來，貶值速度加快，或許是人行有意測試市場對
人民幣匯價的預期下限。

滙豐銀行表示，人民幣匯價變得更具彈性的時間
表，或許早於市場估計，又指這對人民幣將是關鍵發
展。

德銀相信人民幣在岸價兌美元今年 「很大機會貶
值5至10%」，不過該行同時指出，若以實際有效匯率
衡量，意味人民幣的變動，只是溫和的升值或貶值
1.5%。

【大公報訊】記者倪巍晨上海報道：招商銀
行高級分析師劉東亮認為，人民幣匯率元旦後的
顯著貶值，主要是為了CFETS指數的穩定。他解
釋，元旦後美元明顯走強，包括歐元等在內的非
美元貨幣則顯著下跌，人民幣匯率若維持不動，
CFETS指數必然上揚，決策層為維持CFETS指數
的基本穩定，人民幣就須兌美元貶值， 「中間價
在一定程度上起到了引導市場走勢的作用，市場
不應對中間價走勢過度解讀」。

「即便近3天人民幣中間價大幅波動，但 『暴
跌』一詞並不準確。」劉東亮表示，元旦後人民
幣在岸匯率日均波幅僅0.3%至0.4%，上述波幅在
國際匯市屬於常規波動，事實上，多數主流貨幣

的日均波幅都可達0.5%左右。當前人民幣匯率並
非極度波動，而是從過往極度壓抑的不正常狀態
，逐漸回歸正常狀態，企業、個人須做好人民幣
日均波動200至300個基點的常態化準備。他並預
計，今年人民幣兌美元或貶值5%至10%，中國經
濟能否企穩、央行對市場的干預力度，將決定年
內人民幣的實際貶值幅度。儘管人民幣兌美元出
現下跌，但較歐元、泰國銖、俄羅斯盧布等，人
民幣的貶值幅度並不大，且對多數交易貨幣而言
，人民幣亦仍堅挺。短期內人民幣雖仍有貶值壓
力，但大幅貶值概率不大，甚至後期還可能出現
一波人民幣的升值潮。他解釋，去年四季度中國
GDP增速或高於預期，不排除達到7%的可能；另

一方面，從歷史經驗看美聯儲首次升息後或維持
一段時間的平靜期，加之中國經濟基本面總體較
好，中國仍有條件維持一定規模的貿易順差，且
人民幣納入SDR將增強境外主體對人民幣資產的
配資需求，預計今年人民幣兌美元匯率將呈 「階
段性升貶值交替出現的格局，人民幣匯率彈性也
將進一步增強」。

交銀金研中心高級研究員劉健從國內外因素
角度分析，短期內中國經濟數據表現不佳，且經
濟底部尚未探明，市場對國內經濟預測相對悲觀
，加之資本市場的震盪，市場恐慌資金有所流出
；與此同時，美聯儲部分官員透露，今年將升息4
次，而部分地區地緣政治局勢的緊張，亦令避險
情緒有所上升。此外，近期美元指數的持續再次
走高，也在一定程度上造成了人民幣兌美元的貶
值。

【大公報訊】記者黃裕慶報道：受人民幣貶
值拖累，2015年的點心債（即離岸人民幣債券）
發行量，首次錄得按年下跌。根據Dealogic公布
的2015年全年最終統計數字，亞太區（日本除外
）的點心債發行量約174億美元，較2014年的334
億美元按年大跌近48%；滙豐銀行以13.2%的市
佔率，穩守簿記行（bookrunner）排名首位。
2014年錄得334億美元的點心債發行量，為歷來
最高水平。

2015年點心債發行量雖然按年大減近一半，
惟以宗數計約有204宗，較去年的158宗為多，反
映債券的平均發行金額亦告下跌。韓國機構今年
共發行29隻點心債，金額達到24億美元，同為有
紀錄以來的最高水平。

香港貸款870億美元跌5%
除了發債，銀團貸款亦是企業融資的常用渠

道之一。湯森路透旗下刊物《基點》報道，香港
2015年的銀團貸款共197宗，貸款總額870億美元
，較2014年歷史高位的920億美元下跌5%，主要
是受人民幣貶值影響，因內地企業為免承受太大
外匯風險，減少在香港尋求境外貸款。

去年5月，長和集團旗下新成立的長江實業
地產，成功籌組一筆550億港元（約71億美元）
的巨額融資貸款，不但推高香港2015年銀團貸款
量，亦協助香港超越澳洲，成為亞洲地區（日本
除外）第二大貸款市場。若非長地這筆貸款，香
港銀團貸款總額的下跌速度將會更快。

人民幣離岸價（CNH）兌美元去年貶值約
5.6%，超出市場預期。由於人民幣貶值預期持續
，內地企業為減低其外匯風險，亦遏抑他們在香
港尋求外幣貸款的意欲。除此之外，中國內地去
年多次減息和降準，亦顯著減低內地企業的借貸
成本。

上海商業銀行研究主管林俊泓表示，除了上
述原因，借取銀團貸款的內地企業之中，房地產
開發商亦為數不少；他指部分內房去年出現還款
因難，銀行的放貸意欲趨於保守而 「惜貸」；加
上內房的存貨仍多，亦會拖慢他們開發新項目的
速度。

【大公報訊】隨着人民幣貶值加速，分析料前幾年大舉借
入美元債的中資企業，或將蜂擁提前贖回債務，以降低外匯風
險。目前內地金融機構及企業發行美元債務工具，包括債券和
貸款在內，未償還餘額約為5814億美元。

內房企中駿置業（01966）日前發出公告指，將贖回2017年
到期3.5億美元優先票據。東方航空（00670）亦披露，近日已償
還美元債務本金10億美元，以降低美元負債比率，並表示密切
跟蹤和研判匯率市場走勢。

渣打銀行表示，人民幣兌美元貶值態勢持續，中資企業已
經開始減少美元負債，轉而增加人民幣負債。華僑銀行指出，
近數月內地企業美元購匯需求大幅上升，但是境內美元存款並
沒有出現上升，甚至出現下滑趨勢，數據反映與企業用美元存
款提前償債有關。部分企業可能提前償還美元負債，來對沖人
民幣貶值的壓力。

【大公報訊】記者李永青報道：對
於人民幣 「跌跌不休」，本港廠家普遍
歡迎，因為港商做出口，多數以美元或
歐元結算，故人民幣貶值對內地設廠的
港商是好事，可減輕成本。然而，由於
過往人民幣都單邊升，不少港商做了人
民幣遠期不交收合約來對沖，不排除有
港商 「睇錯市」，估錯匯率走勢而造成
損失。

工業總會名譽會長劉展灝表示，以
往人民幣持續升值的時間，部分銀行會
向廠商客戶提供市場分析，並為對沖人
民幣升值而訂立外匯合約，但相信多數
港商不會用太多金額做對沖，故近期人
民幣升值，一般都不會造成太多損失。

另有港商指出，近幾年因人民幣持
續升值，加上海外市場欠佳，故不少港
商加強拓展內銷市場，希望賺多些人民
幣，故近期人民幣貶值加劇，將對一些
以人民幣為收入、外幣為成本的進口商
則會造成匯兌損失。

【大公報訊】記者李永青報道：香港貿發局
將於下周一於灣仔會展舉行香港玩具展、香港嬰
兒用品展，並與法蘭克福展覽合辦香港國際文具
展，三展共吸引近2800家公司參展，數目創新高
，按年升3.6%。該局署理總裁周啟良表示，內地
實施 「二孩政策」，將為香港嬰兒用品業帶來巨
大商機，而該局玩具業諮詢委員會主席楊子江則
料，今年香港嬰兒用品出口往內地將升約5%。

母嬰生意年均兩萬億元
周啟良表示，有研究指出，現時內地共有1.1

億名6歲以下幼兒，每年母嬰產品消費額高達兩萬
億元人民幣，並料內地今年實行的 「二孩政策」
，每年將額外新增240萬名嬰兒，帶來高達750億
元人民幣的消費，故有關政策可為業界帶來巨大
商機。楊子江則表示，香港公司具備幾十年的產
品質檢經驗，內地消費者對香港品牌信心十足，
料香港品牌在內地具有很大發展機遇。

去年三展共吸引逾9萬名買家入場，今年該局
將組織115個買家團，總共6000家國際重要企業的
代表來港採購各項產品，當中包括：知名百貨公
司、專賣店、連鎖零售店等。

談及香港玩具出口情況，周啟良表示，去年

首11個月，香港玩具出口往加拿大，按年升23%
，出口往德國及澳洲，均升20%，出口往美國亦
升18%，而新興市場中，以印度市場較為突出，
升幅高達59%，故料今年香港玩具出口仍有不俗
表現。

周啟良指出，香港展覽會高度國際化，成為
環球供應商推廣及發布產品平台，探索拓展亞洲
及傳統市場的機會。

除香港外，今年三項展覽共有48個國家及地
區的企業參展，當中包括多個新參展國家及地區
：玩具展迎來希臘、加拿大、菲律賓的展商；而
嬰兒用品展則有加拿大、立陶宛、馬耳他及俄羅
斯企業；文具展則來自英屬處女島、法國、日本
、英國及越南的參展商。

他預期，2016年香港玩具、嬰兒用品及文具
出口將 「穩中求進」，但買家趨向保守，在訂貨
量、貨期、訂價方面採取 「穩陣」策略。因應買
家需求，該局繼續在會上設立 「小批量採購」，
搜羅願意接受5件至1000件小訂單的供應商，今年
約有100家企業參加。

另外，貿發局亦特別於展覽期間舉行 「香港
玩具業會議」，邀請專家講解授權等潮流，協助
生產商轉型升級，開發 「含金量」更高的產品。

【大公報訊】記者李永青報道：
香港私企表現持續欠佳，去年12月份
日經香港採購經理指數（PMI）為46.4
，略低於11月份的46.6，是去年9月以
來 最 嚴 峻 。 Markit 經 濟 師 Annabel
Fiddes表示，根據最新調查數據，香港
私營企業在2015年底的表現着實令人
失望。隨着全球需求持續不振，特別
是內地訪港遊客減少，香港企業的產
出和新訂單皆大幅下跌。

Annabel Fiddes表示，近期美國加
息對與美元掛鈎的港元造成影響，金
融管理局隨美國做法，9年來首次調高
基準利率。強港元雖有助降低入口成
本，卻同時削弱了出口經濟的競爭力
。另一方面，在需求相對疲弱時實施
緊縮貨幣政策，經濟可於短期內復甦
的機會不大；這從去年12月份採購活
動和庫存水平均大幅累減，企業並不
指望短期內恢復增長而清晰反映出
來。

數據顯示，上月產出和新訂單總
量連跌9個月，減速較去年11月份加劇
。內地客戶需求疲弱，促使整體新工
作量下跌，而人民幣貶值是內地新業
務銳減的原因之一。不過，利好的是
港元轉強，有助減低整體投入成本，
採購價格以2009年3月以來的最大跌幅
下調。鑑於銷售下跌，企業繼而減少
採購，並以81個月的最大減幅調低投
入品存量。

強港元削企業競爭力銷情
香港私營企業於上月的產出進一

步下跌，減產周期已連續9個月。是月
減幅輕微擴大，為3個月最高。若干受
訪業者表示，因客戶需求回軟而須減
產，這情況從去年12月份再度下跌的
新訂單總量可以顯而易見，其跌幅亦
較上月加劇。不少業者提及，市道不
景，加上港元轉強，影響了企業的競
爭力和銷情，而人民幣貶值則進一步

削減了源自內地的新工作量。
上月香港私營企業再次減少採購

，反映銷情下跌。雖然減購幅度已見
放緩，惟整體縮減率仍然顯著。企業
減購投入品，並採取庫存管制措施，
導致採購品存量明顯下降；而庫存清
減率更錄得2009年3月以來最快。儘管
新業務量減少，香港私營企業的就業
情況卻趨穩定，並結束了為期20個月
的職位裁減周期。此外，由於新增工
作量下跌，企業得以更快速度清理手
頭未完的業務。

香港私營企業的整體成本壓力連
續第二個月有所紓緩，惟減速溫和。
調查數據顯示，成本壓力下降，最大
因素是整體採購價格大幅下跌，跌幅
見2009年初以來最大；當中主要由於
原材料市價下跌及港元轉強。與之相
反，上月員工平均成本則繼續上揚，
但工資漲幅尚屬溫和，並低於同項調
查數據的平均值。

人民幣匯價預測
（至2016年底）

渣打香港

中銀香港

滙豐銀行

光大銀行

瑞信

德銀

6.42元（在岸價）

6.6元（在岸價）

6.7元（在岸價）

6.7至6.8元（離岸價）

6.93元（離岸價）

7元（在岸價）

人幣日均波幅仍低於主流貨幣

嬰兒用品展下周舉行爭􀎠二孩􀎡商機

▲市場分析指出，人民幣自加入IMF特別提款權（
SDR）貨幣籃子以來，貶值速度加快，或許是人行有
意測試市場對人民幣匯價預期下限

港
商
：
貶
值
利
減
輕
成
本

▲內地設廠從事外銷的港商受惠人
民幣貶值

▲滙豐銀行表示，人民幣匯價變得
更具彈性的時間表，或許早於市場
估計，這對人民幣將是關鍵發展

中企提前還美元債
降低匯率波動風險


